石炭資源の経済的可採年数評価方法(2)SCC法の実用的評価価値についての検討 by 中嶋  滋夫
石炭資源の経済的可採年数評価方法(2)SCC法の実用
的評価価値についての検討
著者 中嶋  滋夫
著者別名 NAKAJIMA Shigeo
雑誌名 国際地域学研究
号 3
ページ 27-37
発行年 2000-03
URL http://id.nii.ac.jp/1060/00003887/
Creative Commons : 表示 - 非営利 - 改変禁止
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/deed.ja
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石炭資源の経済的可採年数評価方法 （第2 報）
－SCC法の実用的評価価値についての検討-
1 。 はじめに
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第1 報1)では石炭プロ ジェクトの経済性を評価する方法 として、最 も信頼性 のあるFIRR 法（財務
内部収益率法）について触れた。 この方法は現在でも、PayBackPeriod 法（投資回収期間法）と並
んで重用されているプロジェクトの評価方法である。しかし、FIRR 法は当該プロジェ クトの開発主
体が自らのプロジェ クトの収益性 を精査する意味では極めて有効であっても、部外 の研究者や消費
国の需要家が資本投下をしていない海外プロジェクトの収益性を検証する場合は活用は簡単には出
来ない手法でもある。
その理由は
①FIRR 法の基本は将来受け取 る便益（Benefit）の現在価値の総和 と、将来にわたりかかる費用
（CapitalExpenditure ）の現在価値の総和を等しくする収益率（i）を次式で求めることにあ る。
すなわち
?.,
鼻 － （ ．ト … ………(1?;(1
十i ）'‾
芦(1
十i ）'O
において（i）の値を求めることにある。
従って、（i）を求めるためにはBt すなわちCashFlow の全操業期間における年次別の全額
と、Ctすなわち設備投資額の年次別の全額が既知でなければならない。
このことは、開発主体から見た外部の研究機関が、例えば、設備投資額の一部とか、あるい
は操業期間中の一部のCashFlow を知り得ただけでは収益率を求めることは出来ず、計算のた
めには設備投資額の全額と、操業の結果得られるCashFlow の全額を知り得なければならな
いことになる。開発主体はプロジェクトの財務に関わる全貌を開示することはまずあり得ない
から、FIRR 法はプロジェクトの内部だけで検討され、外部からは全貌を知ることはまず不可能
である。
②プロジェクトの損益状況を知るためには、単年度については例えば有価証券報告書などの入手
によりその概要を知ることは出来るが、単年度の損益は全操業期間にわたる損益を代表するこ
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とにはならず、プロジェクトの長期にわたる損益を求めるためには全操業期間にわたる収入、
直接・間接費、減価償却、租税考課などの全貌が分からなければならない。
従って、プロジェクトの過去における一部期間の損益は知り得ても、それだけでプロジェク
トの全操業期間における損益を求めたことにはならない。
FIRR 法では収益性の計算はあくまでも(1)式によるものであるから、外部機関が調査を行い、当
該プロジェクトの設備投資や損益の一部を知り得ても、精緻に収益率や年次別利益を全期間にわ
たって知ることは出来ないのである。実際に我が国の需要家と海外のジッパー間の石炭購買に関す
る交渉も販売量や品質問題は詳細にわたって行われるが、利益がいかほどになっているかを知るこ
とは殆ど不可能である。
すなわち、FIRR 法は優れた方法ではあるが、外部から資本的に関係のないプロジェクトを評価す
るには適していない。
2.sec 法 につ い て
（1）SCC 法の基礎理論
一方、近年は石炭資源の経済性を評価する全く異なるアプローチが試みられている。それは供給
コスト法（SupplyCostCurve ）と呼ばれ、一種の簡便法であるが複数の石炭プロジェクトの経済性
の優劣を比較する方法として近年脚光を浴びている方法である2へ
同方法の原理は
SupplyCost ＝J_LU
ニi)'
………(2)
い いyc:;
ニ↓ スト
言 二
，
である。すなわち、供給コスト法とは操業期間中における年次別の操業コスト（TC ）の総和に現
価率（1/（1十i）'を乗じた分子を、操業期間中の年次別生産量の総和（Q ）に同じく現価率を掛け
た値で除して求めたトン当たりコストである。
ここではFIRR 法の手法と同様に数値 に の場合はコストと生産量）を現在価値に換算するため
に現価率を分母・分子に掛けているが、分母の生産量に現価率を掛けるのは次の理由による。
今例を石炭の露天掘りの場合についてみると、サプライコストは
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①生産量 （ProductionTonnage ）………（PROD ）
②資本費 （CapitalCost ）……… （CC ）
③直接費 （OperatingCost ）……… （OC ）
④全費用 （TotalCost ）……… （TC ）－（CC ）十（OC ）
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を基礎データとし直接費はさらに操業及び維持コスト、剥土後の土地造成費、管理費、剥土費及び
操業費からなる。（2）式に見るようにサプライコストは全費用（TC ）を分子、生産量を分母とし、
これらに割引率（i）を定めて計算するものである。FIRR 法の場合は（i）が求める未知数であるが、
サプライコスト法では（i）を外挿的にある値をあらかじめ定める点が異なる。（i）の値の決め方は
例えば、対象プロジェクトが優良なプロジェクトであることが分かっている場合は比較的大きな値
（例えば15%）を与え、採算ぎりぎりのプロジェクトなら12％、採算割れの予測される、あるいは採
算割れの実績が既に見られるプロジェクトに対しては10％程度と大まかに定めて外挿する。
このように割引率（i）を現価率（1/（1十i））の形を使って各年時の現在価値コスト及び現在価
値出炭量をそれぞれ求め、(2)式で計算したものがサプライコストである。世銀による計算事例を見
るように、サプライコスト計算はFIRR 計算とは異なり、操業開始後のある一定期間中に経理処理
された資本費（減価償却及び一時損金として処理された費用）として行うものである。計算の目標
として、利益や利益率を求めるのではなく、コストを求めているのが大きな違いである。サプライ
コストの意味をさらに追求するために、まずFIRR の基礎理論式（1）と比較すると、（1）式の左辺Ben-efit
の項の分子をCashFlow の形で示せば、
Bt ＝（R －C2 ）－（C1 十c. 十C3 ）…… …（3 ）
こ こにBt:
キャ ッシュ フロ ーR
： 収入 （税 後利 益 ）c,
： 直接 費c.
： 減 価償 却費Ca
： 税 金
となる。sec 法ではこの式のコストにかか る右辺第2 項 をTC （TotaICost ） と表現している。TC
を分解して各年次のトン当たりコスト と出炭量の関係で示せば、
琵 八（仁
一
（^ ・9 … ………(4?;
（1 十i ）l‾
芦l
（1 十i)'O
となる。ここにat:
各年次のトン当たりコストQ:
各年次の出炭量
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ところでα＼について各年次のトン当たりコストから操業全期間における平均的トン当たりコス
トを求めたとし、これをα とすれば上式は
従って
故に
にTC. 、.八 率 で恥 二 芙 り ‰ …… …(5芦
（1 十i ）'‾
芦
（1 十i ）'‾
耳
（1 十i)'O
?; で1+i ア ＝ α
ネ(1+
≒
筆 … … …(6)
α
とな る。
“TC
＝
ミ;でエンド皿]
………(7)
特 旨
(2)sec 法の第1 の疑問点の解明
以上に示したように、石炭プロジェクトの一定操業期間内の平均サプライコストは現価率をかけ
たTC を分子とし、これを通年の生産量を現在価値に置き換えた出炭量で割って求められる。この
ように、sec 法は同じ石炭プロジェクトの経済性を評価する方法ではあるが、FIRR 法とは全く異
なるアプローチであり、それだけに外部の研究者が収益性の部外秘となっているプロジェクトの解
明に手がかりを与えてくれる可能性がある。なぜならば、(7)式のうち出炭量は対外的に公表される
性格のものであり、また部外者の調査の場合に出炭量を秘匿するケースはまずあり得ない。もし、
過去・現在・将来にわたり出炭量が示されないプロジェクトがあるとすれば、それはプロジェクト
の信頼性を損なうものとして過言ではない。さらに、(7)式の分子は全操業コストであり、FIRR の
場合には利益の対外的説明が曖昧とならざるを得ないのに反し、sec 法では利益には関係なくコス
トだけを調査対象とする点、比較的データの入手が容易になる可能性がある。
また、sec 法の計算根拠に出炭量にも現在価値を掛ける理由も(7)式によって説明が可能で、出炭
量の取り扱いは当然石炭の物理的な量を示し経済価値そのものではないから一見奇異な感がある
が、(7)式に見るように本来はトン当たりコストと出炭量を掛けた値が各年次のコスト総額を表して
いることから、この手法の根拠に矛盾のないことが解明された。
（3)sec 法の計算上の特徴
サプライコストの計算に必要な数値は生産量と全費用であり、売上高や利益は関係ないことが重
要な特徴である。さらに資本費の取り扱いがFIRR 法とでは全く異なる。すなわち、FIRR 法では大
型新期開発プロジェクトにおいて、初期投資設備に対しては法的あるいは実技的に許容される耐用
年数を適用し、年次別に減価償却費を計上するオーソドックスな会計処理を行うのが一般的である
のに対して、sec 法では減価償却費ではなく、各年次の設備投資額すなわち起業費そのものの形で
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計上している。従って、sec 法のこのような手法でFIRR 法と同じ経済性評価が出来るかどうかが
最も重要な問題点であり、もし各年次の設備投資額をそのまま使った計算方法でFIRR と同レベル
の経済性評価が可能だとしたら、売上高や利益が不明でも評価できる点、sec 法の方がずっと簡便
でデータの入手も容易であり、外部の機関が目的とするプロジェクトの経済|生を明らかにしやすく、FIRR
法との比較上極めて有利である。なお、FIRR 法とsec 法の具体的な設備投資額の取り扱い
については、別途詳述する。
倒sec 法によるトン当たりコストの計算方法
これまでの検討でsec 法はの基礎理論について理解することが出来た。しかしsec 法について
前項までに理解できたのはまだ基礎理論の一部分であって、次のような問題点については引き続き
解明する必要がある。すなわち
①SCC 法はコストについてのみ平均サプライコストを求めているが、そのプロジェクトの利益、あ
るいはFIRR 法によって正しく求められる割引率（i）とは無関係に一定の割引率を指定して計算
される。このような外挿的な割引率を使ってプロジェクトの経済性を正しく表現が出来るか？
②FIRR 法のようにプロジェクトの全操業期間を対象とせずに、一部分の操業期間を抜き出して計
算することで、プロジェクトの経済性を正しく表現できるか？
③減価償却費の形を取らずに、各年次に投入される起業費額をそのまま計上することでプロジェク
トの経済性を正しく表現できるか？ また、初期投資額は会計処理上どのように取り扱うのか？
などの多くの疑問点がある。
これら諸点のうちまず基本となる①について究明してみる。sec
法による計算とFIRR 法によるものとの差違を見るために、Table.1～3 にモデルを示した。
なお、これらの例はEquity100 ％の最も簡単のもので、従ってこの場合はFIRR ではなくROR （RateofReturn
……収益率）と表現した方が妥当であろう。
Table.IAnexampleofprojitandloss,cashflowofCoalMiningProject(Modelcase-l)^)
(Unit: ＼10")
Investment Items
Year
1 2 3 4 5
P/L
Revenue （R ）DirectCost(C.
）Depreciation
（C2 ）
50
10
20
50
10
20
50
10
20
50
10
20
50
10
20
ProfitbeforeTax （δ）Tax(50%)
（C3 ）
20
10
20
10
20
10
20
10
20
10
ProfitafterTax （y ） 10 10 10 10 10
(Ct) －100
Depreciation（C2 ）CashFlow(B.
）
20
30
20
30
20
30
20
30
20
30
*TotalAmoutofCapitalInvestmentis ￥100×IO='miI.
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ROR 法では、（1）式に示したように建設仮勘定期あるいは、操業初期にまたがる設備投資額の総和
と、操業によって生み出されるBenefitの総和が分からなければ計算できない。Table.1 では設備投
資の総額が100億円であり、また税後利益（r）と減価償却額（C2）を加算したCashFlow （Bt）も
既知数であり、年間3a億円のCashFlow が計上されている。これらの値を使ってROR （i）を計算
すると、Table.2 のように（i）＝15％の値を外挿してNPV （15％）を求めると、NPV （15%）＝100.6
－100 ＝0,6が得られ、（i）＝16％を外挿するとNPV （16％）＝100 －101.7=-1.7 となるから簡便法
により求めるROR （i）は
15％ニ0.6Jjy □）ニ15.3%
すなわちROR （i）＝15.3％であることがわかる。
一方、Table.2 は事業収入（R ）、コスト、減価償却などの総和がTable.1 と全く同様で、ただ年次
別の収 入などが異なり、操業初期のCashFlow が大きく、操業末期で小さくなる事例を示す。この
場合、現在価値 に直すための現価率が効いてきてTable.I のROR （i） よりも良 くなることは自明
であ る。このような変化に対し、同様条件のsec 法で はどのような値 が得られるかを後ほど検証し
てみる。Table.2
のROR （i）の値は16.25％となる。従って、sec 法で同様の計算を行 うとサプ ライコ ス
トはTable.1 の場合よりも相対的 に小さな値とならなけ ればならない。
次に、Table.3 はTable.2 の状 態と逆のヶ－スすなわち収入等の総和はTable.1,2 と同じである
が、ただCashFlow は後半 に大きく、全般が小さい事例を示す。この事例では現価率が大 きく影響Table.2Anexampleofprojitandloss,cashflowofCoalMiningProject(Modelcase-2
）(Unit:
＼10^）
Items
Year
Total
0 1 2 3 4 5
P/L
Revenue （R ）Production
（P ）DirectCost
（C, ）Depreciation*
（C2 ）CapitalCost**
（C2 ）
60
30
12
20
(20)
60
30
12
20
(20)
50
25
10
20
(20)
40
20
8
20
(20)
40
20
8
20
(20)
250
125
50
100
(100)
ProfitbeforeTax （（y）Tax
（50% ）（C3 ）
28
14
28
14
20
10
12
6
12
6
100
50
ProfitafterTax （y ） 14 14 10 6 6 50
C
F
Depreciation（C2 ）InvestmentCashFlow
（Bt）
-100
－100
20
34
20
34
20
30
20
26
20
26
100
50
Note:*incaseofRORmethod
**incaseofsecmethod
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Table.3Anexampleofprojitandloss,cashflowofCoalMiningProject(Modelcase-3)
(Unit: ￥10")
Items
Year
Total
0 1 2 3 4 5
P/L
Revenue(R ）Production
（P ）DirectCost
（C, ）Depreciation*
（C2 ）CapitalCost**
（C2 ）
40
20
8
20
(20)
40
20
8
20
(20)
50
25
10
20
(20)
60
30
12
20
(20)
60
30
12
20
(20)
250
125
50
100
(100)
ProfitbeforeTax （δ）Tax
（50% ）（C3 ）
12
6
12
6
20
10
28
14
28
14
100
50
ProfitafterTax （y ） 6 6 10 14 14 50
C
F
Depreciation（Cg ）InvestmentCashFlow(B.
）
-100
－100
20
26
20
26
20
30
20
34
20
34
100
50
Note: ゛incaseofRORmethod*
＊incaseofsecmethod
する後半の収益が大きいわけであるから、ROR(i) は小さくなり、計算の結果ROR(i) ＝14.0% で
あった。従って同じ条件でサプライコストを求め、これがROR と同じ傾向を示すものであるなら
ば、大きな値が得られなければならない。
さて、サプライコストは各Table の出炭量並びにコスト(直接費c. 、設備投資額c^ 、税金)のデー
タを用い、(2)式によって求められる。計算上の留意点として各Table 毎のサプライコストは(2)式の(i)
値についてはROR 計算で既に求めた計算値を用い、ROR とsec 法の整合性を正確に求めた。
また、ROR の場合の減価償却額は、表の操業O 年度、すなわち操業前に全額を設備投資したもので
あるが、sec 法の場合はloa億円の設備投資総額を小分けして各年次に配布した。これはsec 法を
適用する石炭開発事業などに特有の耐用年数の極めて短い設備投資に対応するもので、詳細は別途
詳述する。
サプライコストの各モデル毎の計算結果はTable.4 に示すとおりである。
表に見るようにROR 法による収益率試算で(i) の値の大な優良プロジェクトはサプライコスト
が低く、(i)の値の小な収益性の低いプロジェクトではサプライコストは高くなる。従って、販売価
格を別途定めた販売価格ラインに対しては、販売価格とサプライコストの差が利益を表し、利益は
サプライコストの低いものほど大きく、サプライコストの大なものは利益が圧縮されるかあるいはTable.4ResultsofcalculationobtainedbyRORandsecMethod
Items Model-2 Model-1 Model-3
ROR （i）sec
（Yen/t ）
16.25％15,862Yen/t 15.3%
16,O0OYen/t
14.00%
16,13OYen/t
ISO
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赤字となる。すなわち、ROR 法とsec 法は経済性評価の表現は異なるが、どちらもプロジェクト
の経済性を示すことに変わりはない。サプライコストは一般にある石炭産出国の産炭地域、例えば
豪州NSW 州、QLD 州など、また時には豪州全体の石炭プロジェクトについて計算し、優良なプロ
ジェクトすなわちサプライコストの小さいプロジェクトから順に、横軸に年間生産量、縦軸には計
算で求めたサプライコストを取って点綴する。
この方法によって当該地域や当該産炭国全体あるいは特定プロジェクトの経済的優位性を見るの
がサプライコストカーブであり、その例はFig. 目こ示したとおりである。
(5)sec 法の計算に任意の(i)を与える方法の妥当性。sec
法で求めるものは現在価値に引き直した平均トン当たりコスト( ＝サプライコスト)であり、
このコストとは全く別個にFOB あるいはCIF 価格を独立して与え、プロジェクトの採算的均衡状
態を見極めるものである。
従って、sec 法では石炭プロジェクトとして一般に適用可能な(1) の値を適宜与えて、試算する
ことになる。しかも(i)の値は一律にどのプロジェクトにも適用するから、ROR 法のように個々の
プロジェクトの経済性を適切に言い表しているとは限らない。そこがROR 法とは非常に異なる点
である。このような処理を行っても、sec 法がプロジェクトの経済性を適切に表現する手段なのか
否かを次に見てみよう。Table.4
では各モデルのROR をまず試算し、適正な割引率(i) を求めたものである。次に同じ
データをベースにモデル毎のROR 計算で得た既知の割引率を使ってサプライコスト差を求めた。
従って、Table.4 ではどの値も理論的に正しく求められ、ROR(i) の大な優良プロジェクトのsecFigure.IAustralianExportCoalFOBCashCostCurve1995
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は小さく、ROR （i）の小な採算性の低いプロジェクトではsec の値は大きく現れている。これに
対しsec 法の本来の計算方法は（i）の値をプロジェクトの経済性とは無関係に、多くのプロジェク
トに対して一律に外挿的に与えて計算するものである。逆に言えば、調査対象のすべての開発プロ
ジェクトのROR （i）の値が既知であれば、あえて重複してsec 計算をする必要はない。問題はROR
試算結果の示すプロジェクトの経済性は、開発主体にとっての重要機密事項であり、調査側の立場
から言えば、試算結果が得られないために、代替手法としてのsec 法に注目しているわけである。
ここでは、割引率を任意に10,15,20 ％と与え、適正割引率に対してどのような値が得られるかを
検証してみた。その結果をTable.5 に示す。
表に見るように、（i）の値が大きい（あるいは小さい）なりに各モデル間のサプライコスト差にはTable.5SupplyCostcalculatedwithdiscountrategiveatrandom.
Items i＝10％ i＝15 ％ i＝20％ Cost/tforP/Lcalculation
Model-2
Model-1
Moclel-3
15,991Yen/t
16,000
16,093
15,871
16,000
16,137
15,835
16,000
16,180
(i)＝16.3％15
、862Yen/t(i)
＝15.3％16,000{i)
＝14.1％16,130
整然とした関係が保たれ、経済的優位性の判定が逆転することはない。このことはsec 法の場合、
石炭販売に関する最も重要な企業機密とされる利益関連データが無くともなお経済的優位性を比較
できることを意味している。しかも大まかには各プロジェクトのトン当たり利益も類推できるから、sec
法は極めて実用的な優れた試算法であるといえよう。
以上をまとめてTable6 に示す。
Table.6Resultsofcalculationforeachmodel
Items Model-2 Model-1 Model-3
①Priceofmodels( ￥) 20,000/t 20,000/t 20,000/t
②RORdiscountrate(i)
③SCC(Cost/t)( ￥)
①－③( ￥)
16.25%
15,862/t
4,138/t
15.3%
16,000/t
4,000/t
14.1%
16,130/t
3,870/t
Discoutrateforseccalculationswere
givenatrandom
minor fair large
3 。 要約
（1）sec 法の特徴sec
法は現価率を加味した計算によって現在価値に引き直したトン当たりコストを求めるもの
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で、トン当たりの販売価格や利益を求めるものではない。ただ、sec 法でも最終的には販売価格と
の関係を見ることが必要になる。この場合の販売価格は計算によって求めるものではなく、例えば
我が国向け輸入炭に対して想定される（あるいは需給関係国間の交渉で決まる）別次元の輸入炭価
格が別途与えられる結果、CIF 価格ラインとサプライコストを点綴したサプライコストカーブをグ
ラフ上に示すことによって、プロジェクトの優位性を判定することが出来る。
（2） 本論文の検証によって解明できたsec 法の疑問点
本論文の検証によって、次の諸点が明らかになり、またsec 法の適用が基本的には可能と判断さ
れた。i
）sec 法の基礎理論sec
法は従来にない開発プロジェクトの経済性試算法であるが、これまでに確立されたROR 法
と比較対照した結果、その基礎理論は適正であり同方法を用いて経済性を判定することが出来、ま
た基礎理論式に見る石炭販売量に現価率を掛ける方法の妥当性も解明された。ii
） 任意の割引率（i）を外挿する方法の妥当性
簡単なモデルを使ったROR 法との比較検討の結果、sec 法は任意の割引率（i）を一律に使用し
た場合も各プロジェクトの経済性を有意に比較検討できることが判明した。
（3） 今後検討を要する課題sec
法を本格的に利用して世界規模の石炭資源経済性を求めるためには、同方法の運用上未解明
の疑問点があり今後これれを究明する必要がある。i
）sec 法適用上の基本的な問題点
石炭開発プロジェクトの会計処理の問題 として、一般の装置工業とは極めて異なる処理方法がsec
法適用の背景にある。一般に発電所やインフラ事業などの場合、設備投資は初期の建設仮勘定
期間に完了し、操業期間内の追加投資はほとんどない。これに対し鉱山事業では設備投資は操業開
始後も追加投資の形で随時行われ、また設備耐用年数も極めて短い。従って、鉱山事業の場合はsec
法のような減価償却に代わって操業段階での追加投資額をそのまま使い計算する方法が適用される
可能性が大である。しかし、それも程度問題であって、一般装置産業における投資―償却の状況と
鉱山事業との差違を精査する必要がある。ii)sec
法の操業期間を限定したデータの抽出の妥当性ROR
法が基本的には操業に先立ち、事業展開プロジェクトの操業開始から終了に至る全期間を対
象とした経済僧五評価法であるのに対し、sec 法の適用事例を見ると、比較的期間を短く採り、既に
操業の始まったプロジェクトの経済性を評価するのにも用いている。また、そのような運用が可能
なことが、sec 法の実用性に繋がるものと思われる。この問題を深く検討しsec 法の真の妥当性を
見るためには、sec 法の基礎理論の解明ばかりではなく、対象となる石炭産業の産業構造の解析、
会計処理方法の一般産業との差違などの実態を詳しく調査する必要がある。
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